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ОБЩАЯ ХАР АКТЕРИСfИКА РАБОТЫ 
Актуальность темы нсСJiедования. Необходимым условием инновацион­
ного развития экономихи JIВЛЯется увеличение объемов и повышение эффектив­
ности инвестиций в создание материально-технической базы предприятий и ор­
ганизаций. Комrшекс вопросов, связанных с осуществлением инвестиционной 
деятельности предприятий, требует базовых знаний теории и практики приня­
тия управленческих решений в области разрабопси эффективных направлений и 
форм инвестициоююй деятельности, определения ее целей и обоснования ос­
новных направлений формированюr инвестиционных ресурсов. 
В настоящее время в экономике достиmуrы условия, обеспечивающие эко­
номический pocr, но они пока не сопровождаются знач~пелъным повышением 
инвестиций в реальный сеIСГОр экономики. Эго вызвано рядом прИЧЮI, одной из 
которых можно назваrь отсутствие доступных методик оценки инвесrиционной 
привлеюrrельности организаций, что сдерживает принятие инвестиционных ре­
шений со стороны инвесторов. Кроме тоrо расчет оценки инвестиционной при­
влекательности целесообразен для менеджмента организации с целью оптими­
зации процесса производства и выработки мер, направленных на повыmение 
эффективности и конкурентоспособности организации. Наконец, оценка инве­
стиционной привлекательности может ВЫС'l)'ПИl'Ь одним иэ рычагов управления 
и реrулирования экономики со стороны государства при принпии решения об 
инвестировании бюджеmых средств. 
Многие иивесrициоиные проекты в настоящее время не моrут быть приwrrы 
к реализации из-за отсуrствия информации о тендеИЦЮIХ развИТИJI организации 
в прошлом и перспеirrИВных оценок ее развкrия на будущее. В научной тпера­
туре по инвестиционному и финансовому менеджмеmу отсуrствует целостное 
представление о системе похазаrелей, позвОJUПОщих дать надежную оценку ин­
вестиционной привлеюrrельностн организации. В большей степени для оценки 
испо.nьзуются показа:rели финансового состоЯНШ1 организации, при этом не 
принимается в расчет информация о движешm денежных потоков, а также ин­
формации о разв1ПИИ человеческою и иигеллектуальноrо капиrала организа­
ции. Такой подход не отвечает принципам системности и комrшексности оценки 
инвесnщио1mой привлекательности организации н сдерживает возможности ак­
тивизации инвеС'Пfциоиной активности организаций. 
Ахтуальиость рассматриваемой проблемы, практическая значимость фор­
мирования инструментария и методического обоснования оценки инвестицион­
ной привлеюnельности организации определили выбор темы диссертационного 
исследования. 
Степень изученности проблемы. В экономической литера~уре проблема­
тике сущности ИНВеС'ПЩИЙ, инвестиционной деятельности, инвесmциониого 
анализа, посвящены многочисленные работы аrечественных и зарубежных уче­
ных: И.А. Бланка, В.В. Бочарова, Ю. Бригхема, М. Джонка, Е.Д. Еидовицкого, 
В.В. Ковалева, Э.Н. Крылова, И.ВJiипснца, И.И.Мазура, В.В.Масленников, 
П. Самуэльсона, Р.С.СаАфулина, И.В.Сергеева, И.Ю. Трясициной, Г.В. Хомка­
лова, В.Д. Шапиро, У. Шарпа, А.Д. Шеремета и других. 
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Среди отечественных научных разработок в области оценки инвестицион­
ной привлекательности следует отметить работы Л.С. Валинуровой, В.Г. Золо­
тогорова, А.Б. Идрисова, О.Б. Казаковой, М.Н. Крейниной, А. В. Постникова, 
И.И. Ройзмана, Я.А. Черных, А.Г. Шахназарова, К.В. Щиборщ, Н.М. Якупо­
вой, Г.Р. Яруминой и друmх. 
Однако проблемам разработки инструментария оценки инвесrиционной 
привлеюrrельности организаций уделяется недостаточное внимание. В настоя­
щее времи не определены возможности использования показателей форм фи­
нансовой отчетности организации, не выработано представление о динамиче­
ской оценке инвестиционной привлекательности, а также оценки с включением 
нефинансовых показателей деятельности орrанизации. Вышесказанное предо­
пределило актуальность исследования, а также его цель и задачи. 
Цель и задачи исследования. Целью исследования хвляетс.я развитие тео­
ретических и методических вопросов оценки инвестиционной привлекательно­
сrи орrанизации. а также разработка комплекса меrодических вопросов по раз­
витию ИИС1рументари.я оценки в текущем периоде и динамике. 
В соответствии с поставленной целью выделены следующие задачи иссле­
довании: 
- уточнить содержание понятия "инвестиционная привлекательность орга­
низации"; 
- разработать методику оценки инвестиционной привлекательности органи­
зации на основе движения денежных средств; 
- обосновать методические рекомендации по оценке инвестиционной при­
впекательносrи на основе проmозных оценок движения денежных средств; 
- разработlrrь методику ииrеrральной оценки инвестиционной привлека­
тельности организации; 
- обосновать логическую модель оценки инвестиционной привлекательно­
сти организации с учетом развития интеллекrуального капитала; 
- обосноваrь взаимосвязь оценки икrеллекrуальноrо JСаПИТаJiа с инвестици­
онной привлеklП'еЛьностью организации. 
Предмет исследования. Предметом исследования явruпотсх теоретические 
и методологические вопросы оценки инвестиционной привлекательности орга­
низации. 
Обьекrом исследоваНИJ1 является производственио-финансов1111 деятель­
ность предприятий по освоению и добыче углеводородов, требующих значи­
тельных инвестиционных вложений. 
ТеоретическаJ1 и методолоrическа11 основа исследо8UП1.11. Теоретической 
и методологической основой диссертации явились труды ученых в обласm 
оценки привлеченных источников и инrеллекrуальноrо капиrала, финансового 
менеджмента и финансовой отчеrности. В процессе выполнеНИJ1 диссертацион­
ной работы использовались такие общенаучные методы познания, как систем­
ность и комплексность, сравнение, формализахщя и моделирование. 
Пракrическая реализация перечисленных методов осуществлялась с помо­
щъю пакета прикладных программ Statistica 6.0, Мicrosoft Excel. Информацион­
ной базой исследованIОI явились нормативно-правовые акты РФ, данные офици­
альной статистики России, отчетные данные по предприятиям rазодобычи; от-
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четы аналиrических компаний; научные публикации; материалы периодических 
изданий и сеrи Ииrернет. 
Научная новизна исследования заключается в разработке теоретических и 
методических рекомендаций по развитию инструментария оценки инвестици­
онной привлекательности организации. Предложенные в работе методики и ре-­
комендации по проведению оценки инвестиционной привлекаrе.льностн органи­
зации отличаются комплексностью решаемых задач, и позвоЛJ1ЮТ рационализи­
ровать процессы управлеНИJ1 инвестиционной деятельности организаций. 
В рабоrе получены и выносrrся на защиrу следующие результаrы, отра­
жающие научную новизну исследования: 
- уточнено поНJ1ТИе "инвестиционная привлекательность организации" как 
системного информационного ресурса, на основании которого принимаются 
инвестиционные решения ДЛJ1 развития организации, и оценивается их социаль­
но-экономическая эффективность; 
- разработана методика оценки инвеспщиоююй привлекательности орrаии­
зации, вit11Ючающu исчисление темпов роста денежных средств и их ранжиро­
вание ДЛJ1 сравнеНИJI норм1ПИВноrо и ф11Ю11Ческоrо ряда рангов; 
- даны методические рекомендации по оценке ннвесrиционной привлека­
тельнОС111 организации на основе эксrрапоuции темпов pocra денежных 
средств и их ранжированНJ1; доказано, что сравнение проrnозных оценок с нор­
мативным рrдом показателей движеНИJI денежных средств позвОJIJ1ет получиrь 
динамическую оценку инвеспщионной привлекательносrи организации; 
- разработана методика юm:rральной оценки инвестиционной привлека­
тельности организации, основанная на использовании поDЗателей финансового 
СОСТОRНИЯ и приведения их к нормаrивному состоянию; 
- предrюжена логнческu модель оценхи инвестиционной приалекательно­
С'Пf организации, включающая новый элемекr - вложеНИ1 в развитие икrеллек­
туалъноrо капиrала; раскрыто содержание основных элемекrов модели н обос­
нована их взаимосвсь; 
- обоснована пракrическая целесообразность синтеза икrеrральной оценки 
инвестиционной привлекательности и оценки ингеллектуалъноrо капитала как 
более надежного инструмекrа ДЛJ1 прИНJ1Тия инвестициоfПfых решений. 
Область иеследоваНИJL Диссертация выпОJIНена в рамках паспорта специ­
альности ВАК 08.00.10 - Финансы, денежное обращение и кредиr: 3.25. "Фи­
нансы инвеспщионного и юmовационноrо процессов, финансовый инструмен­
тарий инвестирования"; 5.2. "Теореrическое и методологическое обоснование 
подходов к оценке имущества, кamrraлa и привлеченных источников"; 5.6. 
"Проблемы и перспективы оценки интеллекrуальноrо капитала". 
Теоретическая и практвческав значимость исследования состоиr в раз­
витии ниструмеиrария оценки инвестиционной привлекательности орrаниза­
ции. позволяющего включиrь в рассмотрение финансовые и нефинансовые по­
казатели деnельности. Рекомендации и выводы диссертации моrут быть ис­
пользованы управленческим персоналом организаций различной отраслевой 
принадлежности. Предnоже1D1Ые методики и рекомендации по проведенюо 
оценки инвестициошюй привлекательиоСП1 позВОЛJ1Т повысиrь объепивность 
принимаемых решений по развитmо инвестиционной и инновационной деи­
телъности. 
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Самостоятельное практическое значение имеют методики оценки инвести­
ционной привлекательности на основе движения денежных потоков, интеrраль­
ной оценки инвестиционной привлекательности на основе пок~ей финан­
сового состояния и инrеллеК'I)'альноrо капитала организации. 
Практическая значимость исследования состоит в том, 'ПО разработанные 
автором рекомендации и методики оценки инвестиционной привлекаrельности 
моrут быть использованы инвесторами и менеджмеmом организаций Д1U1 обос­
нования принимаемых инвестиционных решений. 
Оrдспьныс положеНИJ1, выводы и рекомендации, содержащиеся в диссерта­
ционной работе, моrут быть востребованы при разработке учебных курсов, 
"Финансовый менеджме1П", "Оценка бизнеса", а также в системе переподготов­
ки руководящих кадров и специалистов предприятий. 
Апробации работы. Основные результаты диссертационного исследования 
докладывались на международной научно-практических конференциях "Про­
блемы учета, финансов, анализа и аудиrа в условиях глобализации экономики" 
(Тюмень, 2009), вузовских научных конференцип "Перспективы развиrюr 
учетно-аналитических и налоговых направлений в XXI веке" (Йошкар-Ола, 
2012 г.), "Современные вопросы анализа, бухгалrерскоrо учета и управления 
коммерческими орrанизациями" (Тюмень, 2012 г.) 
Основные положения научного исследования отражены в 8 научных публи­
кациях авторским объемом 3,1 п.л" в том числе 2 стаrьи опубликованы в жур­
налах, рекомендованных ВАК. 
Струкrура и объем диссертации. Диссертация состоит из введения, трех 
глав; заключения, списка литературы, приложений и имеет следующую струк­
туру: 
Введение 
1. Теоретические основы инвестиuионной деtпельности в России 
1.1. Роль инвестиционной деятельности в развИI'ИИ организации 
J .2. Инвестиционная привлекательность в системе инвестиционной девтель­
ности орrанизации 
2. Инструментарий оценки инвестиционной при11.11екательностн 
орrаИН38ции в системе финансовых nоказате.11ей орrаннзации 
2.1. Оценка инвестиционной привлекательности на основе движения денеж­
ных потоков организации 
2.2. Оценка инвестиционной привлекаrельности на основе проrнозирова­
НЮ( денежных потоков орrанизации 
2.3. И1ПСrральная оценка инвестиционной привлекательности организации 
3. Оценка иmеллектуального капитала в системе измереНИSI инвести­
ционной привлекательности орrанюации 
3.1. Становление и развитие концепции и1ПСЛЛектуальноrо кашпала орга­
низации 
3.2. Меrоды и способы оценки ииrемектуалыюrо каnиrала организацин 






ОСНОВНЫЕ ИДЕИ И ВЫВОДЫ ДИССЕРТАЦИИ, 
ВЫНОСИМЫЕ НА ЗАЩИТУ 
1. Уточнено поНJПИе "инвестицнонн1111 привлекательность организа­
ции" как с:иаемвого информационного ресура, на основании которого 
принимаютсt1 инвесrнционные решеиНJ1 дп11 развития орrавизации, и оце­
нивается нs: социально-:жономнческа11 эффекrивность. 
Мноmе работы, сuзанные с инвестиционной деJПеЛЪностью не представ­
тпот инвестиционные процессы в качестве единого целостноrо .явленИJI. Сис­
темный подход к органнзацин инвестицноююй дехтельности предполагает 
предвариrельную оценку возможностей экономической системы, которu при· 
звана обеспечиrь требуемую экономическую эффективность данной деnельно­
С11f. В этом смысле инвестиционную деtтельносrь можно рассматривать как по­
следовательность следующих процессов (рис. 1 ). 
Q==.H-:-H "==- Ь 
Рие. 1. Взанмосвяэь ба3овьп катеrориl нв11«111цвоииоl деsrrельнОС111 
В экономической JIНТepatype ннвеспщнонна.я привлекательность связывает­
е~ с финансовым состо.янием орrанизацнн, <по, по мнению ученых, J1В111етс1 до­
статочНЬDf основанием ДЛJ1 прИНПЮI инвестицио1П1ЫХ решений. Иными слова­
ми Д1U1 инвестора необходим определенный объем информации о состо•нии дел 
в орrанизацин. Если использовать системный подход. то информация всегда по­
рождается и формируется системой и предСТllВЛJlет собой не что иное, как опи­
сание (пОJПfое или частичное) этой системы. Из этого следует, что информации 
представru~ет собой модель экономической системы, ЯВЛJ1етс.я ее информацион­
ным ресурсом и служит видом причинной СВJIЗИ, ВОЗНIООUОЩСЙ в про~ 
управлеНИJI орrанизацией. 
Следовательно, инвестиционная привлекательность - это системный ин­
формачионный ресурс на основании которого принимаются инвестиционные 
~НUR дм paзsumwi организации и оценивается их социально-экономическая 
эффективность. 
Оценка инвестиционной привлекательности - это система сбора, обра­
ботки и хранения информации о финансово-хозяйственном состоянии органи­
зации в соответствии с целRМи оценки. 
Исход.я из представленных определений, сформулированы следующие вы­
воды: 
- оценка инвестиционной привлекательности организации - это процесс, 
обуславливающий свазь инвестиционных решений с инвестиционной деятель­
ностью. 
- оцешса инвестиционной привлекательности - процесс целенаправленный. 
Это связано с тем. что в ходе оценки инвестиционной привлек~rгельности могут 
реализовыватьс.11 разные цели: оценка финансового состоаниа, оценка коюсурен­
тоспособности, стоимости бизнеса и др. 
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- оценка инвестиционной привлекательности - ПJЮЦесс с обратной св.11зью. 
Это означает, что в ходе оценки необходимо учиrывать всю совокупность ры­
ночных факторов: экономическую кокьюнктуру, факторы внешнего окружеНИ.11, 
риски, связанные с получением дохода от инвестиционной депельнОС111. Все 
это влияет на выбор инвестиционного решения. 
2. Разработана методика оценки инвестиционной привлекательности 
организации, вКJ1ючающа11 исчисление темпов роста деие.иых средств и 
их ранжирование дл11 сравиеиН11 нормативного и факrнческоrо ркда ран­
гов. 
Значение денежных потоков в оценке инвестиционной привлекательности 
орrанизации заключается в том, что он дает информацию о масшrабах денежно­
го оборота организации и размерах расхождения меж.цу притоком и отrоком де­
нежных средств по текущей (тек), инвестиционной (инв) и финансовой (фин) 
деятельности. 
В нормальной сиrуации текущая деятельность предпрИJ1ТИJ1 должна обеспе­
чивать приток денежных средств, полностью покрывающий отrок средств по 
инвестиционной деятельности, либо покрывающий большую часть отrока от 
инвестиционной де.11телЬности с привлечением притока средСПJ от финансовой 
для покрЫТИJ1 меньшей части инвестиционного опока. 
Следовательно, эффективность движения денежных потоков будет характе­
ризовать следующее сооmошение темпов роста чистых денежных потоков 
(ЧДП) 
ТЧJuт Тчдп ТЧДIJ ТЕК > ИНВ > ФИН 
Можно предnоJЮrП. другое соотношение темпов роста, которое будет вы­
ражено соотношением притоков и отrоков денежных средств 
Т~л >T:J; >Т= >Те;:; >Т:; >T~I/:, 
Собтодение представленных соотношений ведет к повышенюо инвестици­
онной привлекательности организации, формированию положиrельных тенден­
ций развИ111.11. Подобное упорядочивание (ранжирование) показаrелей наэывает­
с.11 эталонным рядом темпов роста (динамическим нормативом). Такой подход 
позвомет прнменmъ механизм ранговой корреляции. 
С точки зреНЮI оценки инвестиционной привлекательности более надежная 
оцеm<а будет получена при использовании двойных темпов роста притоков и 
отrоков денежных средств 
П~>П~>П:>П~>П~>П= 
С использованием динамического норматива оценка инвестиционной при­
влекательноС111 будет проводиться в следующей последовательности 
- формироваIОtе эталонного ряда темпов роста показателей; 
- расчет параметров изменения фактических показателей и их ранжирование 
на основе соотношений темпов роста; 
• стаmстнческая обработка фактических рангов показателей на основе рас­
чета коэффициеитов ранговой корре.шщии Спирмена. 
В диссертации выполнены практические расчеты по оценке инвеС'ПЩИонной 
привлекательности на основе движения денежных потоков ЗАО "Пургаз". Рабо-
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та организации основана на разведке, разработке, добыче и реализации углево­
дородов Губкинскоrо нефтеrазоконденсатноrо месторождеНИJ1, которое ОЛJ1ет­
с1 весьма перспективным с точки зрениа разведки запасов углеводородов и ин­
вестиро11аНИJ1 средств. 
В таблице приведены темпы роста денежных потоков и двойные темпы роста 
Таблица J. Темпы pona денежных потоко• ЗАО "ПУРГ АЗ" 
Денежные ПОТОЮI Темпы 11ОСТ1 Двой11ые тем-2010/2009 2011/ZOIO nы~ 
Поло:киrепьный дс:8СС11Ь1Й паrок оо те- 109,50 101,49 105,42 кvmей де~m:т.вости 
Оrрицательный денежный потоа: по теку- 94,61 115,25 104,42 ЩСЙ ДСIПСЯЬНОСПI 
ПолоЖJrrеПЬllЫЙ денежный поток по llllllC· 1184,SI 0,27 17,90 СТ11Ц1101П10А дсnсльности 
Оrрицnсльнwй денаmый потоа: по ииве- 52,60 59,95 56,16 СП111ИО111ЮА Аспелыюсt11 
ПО[IОЖИТСJ1ЬИЫЙ дсяс:жный паrоа: оо фи- 50,1S SS,29 52,98 нансовоА дс:пепьности 
Оrриwm:льяый деНСЖНЬIЙ потоа: по фи- 48,91 S0,84 49,86 иавсовой дС1Те11Ьности 
Используя значения двойных темпов роста, составим фактическое соотно­
шение денежных потоков орrанизации по вцм.м депельности 
11':: > ТТ°.:; > '!ТZ:В > 1Т:Z > 11'°,:/, > 11'::': 
Д1П расчета коэффИЩtеиrа ранговой коррелАЦИИ Спирмена определена раз­
иосn. раиrов между этаnоииым и факrическим радами темпов роста nоказате-
лей 
p=I- 6,Ld' =1- 6х8 =077 
n(n2 -1) 6х (36-1) ' 
Коэффициеиг Спирмена харакrеризует тесную корреляционную связь меж­
ду рангами эталонного и фактического ряда темпов роста денежных потоков, 
что дает высокую оценку инвестиционной nривлеurельности ЗАО "ПУРГАЗ". 
3. Даны методические рекомендации по оценке инвеетициовной прн­
ВJJекательности орrанизацин на основе экстрапотщии темпов роста де­
НС*НЫI средnв и 1П ра118НрОВ8Ниt1; АОIС838НО. чrо сравнение проrвОЗНЬ11: 
оценок с нормативным рt1дом показателей двюкенu дене:811ЬП средств по­
звол11ет получить Д111Uмнческую оцеюсу Н118КП1ЦНОННоl прнвпекательно­
сти организации. 
Проmозирование денежных потоков заключается в изучении возможного 
положения организации в будущем, разрабоnrе основных направлений 
стратегии по видам деятельности дла обеспечеюu необходимой устойчнвосm 
при осуществлении инвестиционных процессов. 
Ведущее место среди методов проmозирования занимаеr проПiозная 
экстрапоmщия, инструментарий которой использован в работе. В таблице 2 
приведены зависимости, в лучшей степени аrражающие связь денежных пото­
ков со временем (t). 
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Таблица 2. Проrиозные модели денежных потоков 
110 видам дапельностн 
ДенаЕМыl поток: Форма Ура1111евве c:nia 
388ВСИМОСТ11 
ПоложиrеяьныА денс:жвый rюто11: JlинettнD у ~ 389 S60,S4t + 6 860 772,93 
по тcxvmeii дС1П'С1WЮСТИ 
Оrриuаrсm.ный денапtЬIЙ поток по Линейнu у" 270 462, l 4t + s 305 322,00 
теl[уЩеl депсльности 
ПолОЖJПС11ЬНЬIЙ денежный поток Лоrарвфмнческаа: у == -187 939,90LD(t) + 494 222, 14 
по ннвесппuюmюii дсrrелыюсти 
Оrрнцапсm.НJ.IЙ девежвнй потож по Полином треп.ей у= 234 431,19( - 2 672 592,Обt' + 
инвесnпоювной депельности сrепеви 8 444 970,60t - 4 644 299,00 
ПОJIО*Иl'СЛЬньdt денеJКНЬ/Й поток Полином треrьей у== 414 525,33t' - 5 149 002,29( + 
IIO сЬиввнсовой дсательности степени 18 289 473,24t - 12 674 724 00 
Оrршиrrсльвwй деваный поток по ПOJJИROll тperьeii у== 348 9S4,28t' -4 418 513,Slt' + 
сЬивансовоА депелыюсm степени IS 881 821,Обt- 10 714 648,00 
Расчет темпов роста денежных потоков с учетом проmозноА оценки показал 
следующие результаты (таблица 3). 
Таблица 3. Темпы роста денежны:s: потоков на пропtозиыi период 
Темпы рС)(Та Двоlвые темпы 
Денежные потоки (Thl(. руб.) 2011/2010 Про- ~ rиоз/2011 
Полmюпельньdt денежный поток по те- 101,4916 IOS,3329 103,3944 кvщеА депельности 
Оiрицате.льиый депежпый ПОТОК ПО теку- 115,254 99,05622 106,8486 щей деnелыюсrн 
ПОЛО11DП'СJIЬНЫЙ денежный ПОТОК ПО ннве- 0,270539 15491,51 64,73833 СТИЦIЮВНОЙ депельности 
Оrрвшm:лъПЬlй денежный поток по шше- 59,95098 297,8743 133,6333 С'111WЮНИОЙ деsтелъности 
ПОЛОJОПС!IЬНЫЙ денаwый поток по фи- 55,29412 190,0054 102,4997 навсовой дспельиости 
ОrрицательныА денежный поток по фи- 50,83801 205,4599 102,2016 uансовой дспельносrи 
ФаJСТИЧеское сооmошение денежных потоков по видам депельности с уче­
том прогнозных оценок имеет вид 
подл тrодп тr/Щf/ 1Тпдл ..,.,,.одп 1Тf1ДЛ ~> ~> ~> ~>~~~> ~ 
Коэффициекr Сnирмена с учетом пропюзиых оценок составил 0,66. Это 
характеризует средюою корреmщионную св1зь между рашами эталонного и 
фахтическоrо рида темпов роста денежных потоков, что снижает инвестицион­
ную привлекательность ЗАО "ПУРГ АЗ" по сравнению с предыдущим расчетом, 
где коэффицие~п Спирмена был 0,77. Эrо обусловлено более быстрым ростом 
отрицательных денежных потоков по текущей деятельности по сравненюо с 
темпами роста положительных денежных потоков. 
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4. Разработана методика интеrральноit оценки инвестиционной при­
влекатель.носm орrанизации, основанна11 на исполь.зовании показателей 
финансового состояния и приведения их к норма111вному состмнию. 
В мировой и отечественной пракrике для определения инвестиционной при­
влекательности организации используется методика определения ее состояния 
по данным бухгалrерской финансовой отчетности, т.е. финансового состояния 
организации. Иными СJiовами принято считать, что финансовые резулъТЗ1Ъ1 и 
финансовое состояние организации является основой ее инвесnщионной при­
влекательности. 
Таким обра:юм, воз1D1кает объективная необходимость формирования сис­
темы финансовых покаээ:rелей, харакrеризующих деятельность организации. 
Она должна вкmочать в себs достаточное, но вместе с тем оrраниченное коли­
чество показаrелей. Эrо позволит построить практически значимую модель 
оценки инвестиционной привлекательности. 
Схема формирования оценки инвестиционной привлекательности на ос­
нове финансовых показателей организации приведена на рисунке 2. 
Обы:л оцеНJ:И 
1. МеюJIОJl()ПIЧССкис особенности oЦClllQI икве­
сrнциоиноll приалекатеяWЮСП1 
Цели оценки 
Задачи oцellXll Меюды оцеиц 
2. Вwбор и анализ ПОIС838Телсil финаисовоА 
01'1еТНОСТИ орrанизации 
Субье1СТ оценки 
Поt:аЗа-rели фи- По~сазатели Покаэаrели 
наисовоil устоА- ЛИЮIНДНОСТИ рентабельности 
чивости 
Комплексим Комплекснаа KoмnnexCIOU1 
оценка финансо- оценка оuенка 
IOA устойчивости ЛИDИДИОСТИ ренtабелwюс:ти 
3. Иитеrраnы11111 оценка инкстиционноА DрИIJJе­
катеяьности орrаиизации 
4. Подготовка информации дru1 npиRПIUI управленческих решений 
по повышению иивестицuонноl! привлекателыюсти организации 
Рнс.2. Схема формированна оценu нввествцно11ноlt привлекательно­
сти на основе покаэателеlt финансовой отчетности организа11ин 
11 
В целом финансовое состояние компании, его устойчивость и стабильность 
функционироваюц зависят от резуль'ГIП'Ов его операционной, инвестиционной и 
финансовой деятельности. 
По результагам оценки финансового состояния можно сделаrь выводы о 
степени зависимости предприятЮI от обязательств, интенсивности и эффекrив­
ности использования собственных и заемных средств, возможности увелкчеНЮI 
капитала. 
За основу выражения финансового состояния организации в работе прИНJIТЫ 
показатели в разрезе трех блоков. 
1. Показатели рыночной устойчивости: 
- коэффициент финансовой независимости (xi); нормативный уровень пока­
зателJ1 составляет не менее 0,5; 
- коэффициент финансовой устойчивости (х1); нормативный уровень пoкa-
3aТeJIJI составrurет 1; 
- коэффициент концентрации привлеченного капитала (х~; нормативный 
уровень показателя составляет менее 0,5; 
- коэффициент финансового рычага (финансовый леверидж) (x.t); норма­
тивный уровень показателя составляет не более 1. 
Показагсль коммексный оценки рыночной устойчивости будет равен 
К" = VJ,33x, х х2 х 4х, х l,33x, 
Коэффициенrы определены как срединные значеННJ1 инrервалов от О до 0,5 
и от 0,5 до 1 приведенные к единице. В опrимальном СОСl'ОJIНИИ показатель Кру 
будет равен единице. Если показаrель будет nревьuшnъ единицу, это значиr, 
что инвестиционная привлекательность по группе показателей рыночной устой­
чивости повысилась и наоборот. 
2. Коэффициекrы ликвидности: 
- коэффициент текущей ликвидности (yi); нормаrивный уровень показатеJIJI 
составляет 2 
- коэффициент быстрой ликвидности (yJ); нормаrивный уровень показате­
ля составляет 1 
- коэффициент абсолютной ликвидности (у3); нормаrивный уровень пока­
зателя СОСТ8ВЛJ1ет 0,3 
С учетом нормаrивных значений показателей JIИКВидности показатель ком­
плексной оценки будет иметь вид 
К лнК6 = '!.}O,Sy1 х у2 х О,33у,. 
При выполнении нормягивных требований Кликв будет равен единице. 
3. Коэффициеlfl'Ы рекгабельности: 
- рентабельность активов (r1); 
- рекrабельность собственного кamrraлa (r2); 
- рекrабелъность инвестиций (r3); 
- рентабельность продаж (r4). 
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Нормирование показателей ренrабельности производиrся на основе балль­
ной оценки показателей реиrабелъности, приведенной в книге Колмыковой Т.С. 
"ИнвестищюнНЪ1й анализ", где высокие б81Ulы присвоены показателю реиrа­
белъности продаж на уровне 20%, рентабельности активов - на уровне 15%, 
реиrабельности собственноrо капитала - на уровне 45%. В работе принят нор­
мируемый уровень ренrабелъности инвестиций на уровне ренrабельности про­
даж. 
Таким образом, показатель комплексной оценки рентабелъности деятельно­
сти будет равен 
Кннr = V6,7'j х 2,2r1 х Sr, х Sr, 
Если в организации показатели рентабельности будут соответствовагъ ука­
занным значениям, то комплексный похазагель будет равен единице. 
После расчета коМJШексных показателей по отдельным rруппам показателей 
финансового СОСТОЯНИJI оргаиизации, рассчитывается юrrеrральный показатель 
инвестиционной привлекательности организации в анализируемом периоде, ко­
торый предсrаВJU1ет собой произведение комплексных оценок 
J НП = v К1'У Х К ЛНЮJ Х К РЕНТ 
Теореmчески интеrралънЬlй показатель может изменn'ЬСИ от О до 1. Эго по­
звоm~ет раижировапь инвестиционную привлекательность орrаиизации по зна­
чению шrrеrральиой оценки: 
- в пределах 0,8 - более 1,0 организацш обеспечивает рост фннансово­
зкономических пока31rfелеА, харакrеризуется устойчивой платежеспособно­
стью, генерирует прибыль и обеспечивает высокую отдачу на вложенный капи­
тал и ЯВJlllется привлекательной ДЛJ1 инвесторов; 
- в пределах 0,4 - 0,8 организация не достигает ряда запланированных пока­
зателей, имеет задоткеиность перед кредиrорами, недостаrочные объемы при­
были, что харакrеризует невысокие показатели реиrабелъности; принятие ре­
шений о вложении средств может происходить только при наличии продуман­
ноrо и обоснованного бизнес-проекта; 
- ниже 0,4 кризисное состояние организации, что не J1ВJU1ется привлекатель­
ным ДЛJ1 инвесторов. 
Предложенная методнка оценки инвестиционной привлекагельности орга­
низации позволяет вести целенаправленную работу по анализу финансовоrо со­
стояния деятельности, формированию рациональной стру~пуры капиrала, нахо­
ждению причин снижеНШI деловой ЗК'ПIВНОСТИ, и разработке мероприятий по 
повЬ11Пению финансовых результатов. 
РассмО'Iрим основные положенИI предложенной методяхи по данным ЗАО 
"ПУРГ АЗ". Исходная информация представлена в Приложении 2 на основании 
которой были рассчитаны коэффициеН1Ъ1 рыночной устойчивости, ликвидности 
и ре~пабелъности (таблица 4). 
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Таблица 4. Коэффициенты фннапсовоrо состонни11 ЗАО "ПУРГАЗ" 




о 6 008 
о 64 о 82 
о 60 0,77 
0,17 0,09 




Показатель ком1U1ексной оценки финансовой устойчивости организации со-
ставит 
в 2010 rо.цу к;0 = vi,33xo,13x о,s1х4хо,21х1,з3хо,26 = 0,14; 
в 2011 го.цу к;• =VI,33xo,s2xo,s4x4xo,1sx1,3зxo,os =o.s2. 
Показатель комплексной оценки лихвидности организации 
в 2010 го.цу к;;,= \{О,5 х0,64х0,60х0,3х0,17 = 0.55; 
в 2011 го.цу к;:в =vo,sxo,s2xo,11xo,зxo,09 =0,45. 
Показаrель ком1U1ексной оценки рентабельнОС'111 орrанизации 
в 2010 rо.цу к;:,. = V6,7x О,13х2,2х 0,18х5~ 1,58х 5х0,31=1,43 
в 2011 го.цу к;,~ =V6,1xo,osx2,2xo,06x5x2,29x5xo,14 = 0,11 
Интегральные коэффициекгы инвестиционной привлекаrелыюсти ЗАО 
"ПУРГ АЗ" равны 
в 2010 rо.цу 121J•o =V0,74x0,55xl,43 =0,83 
в 2011 го.цу /21J11 =V0,52x0,45x0,77 =0,57 
В 201 О rо.цу инrеrральный коэффициекr инвестиционной привлекательно­
сти ЗАО "ПУРГ АЗ" относился к первой группе, обеспечивающий высокую от­
дачу на капиrал, чrо свидетельствует о привлеurе.льности орrанизации со сто­
роны инвесторов. В 2011 году икrеrральный показатель существенно сокраmл­
с.1, что соответствует второй группе привлекательности организации, где необ­
ходимо доказывать эффективность инвестиционных вложений. При этом следу­
ет огметиrь снижение у организации большинства показ~rrелей деятельности. 
S. Предложена лоmческая моде.ль оцеики иивесrиционной прИВJJеса­
тельности организации, вкпючающая новый элемеm - вложеННS1 в разви­
тие инте.л.леюуальноrо капитала; раскрыто содержание основных эпемен­
тов модели и обоснована их взаимосвюь. 
Наличие и развкrие интеллектуального капиrала способствует повышению 
эффективности деятельности организации, следовательно, и ее привлекательно­
сти со стороны инвесторов. 
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В работе дано следующее определение категории "икrеллеJtТуальный капи­
тал". Интеллектуальный капитал - совокупность индиtпJдуальных знаний и спо­
собностей персонала оргш~изации. 11аправленньu но п08Ьlшение эффективно­
сти де11тельности и инвесmиционной привлекательности организации. 
Общепринято включать в интеллеК1)'альный капиrал человеческий, С1рук­
турный и потребиrельский капитал. ИtrrеШJектуальный капитал должен иметь 
свою инвестиционную привлекательность, каrорая далжиа nовышаrься, если 
выделяемые С1руктурные элементы рассмаrриваютс1 не как самосто.ятельные 
часrи ннтеллекrуального капитала, а как этапы его воспроизводсrва. 
Специфика икrеллеК1)'альноrо капитала формирует особенносrи инвесrн­
рованш в неrо, что связано со сложносrью оценки эффективнОС'ПI, поскольку 
оrдельиые элемеlП'ЬI ннтеллеюуальноrо кamrraлa взаимодействуют друr с дру­
rом и создают синерrетический характер. В работе представлена ло111Ческая мо­
дель оценки инвестиционной привлекателъносrи организации с учетом вложений 
в развитие ИКl'CllJICICl')l'O капитала (рисунок 3) и раскрыто содержание ОСJЮВ­
ных элеменrов схемы . 
.--~~~~~~~~~~~~~~~~~~--. 
Цели и задачи 11W1ИЗ8 инвесtИЦJd! • RIПCJUICПY&m.ш.di ICВIIИtaJI 
Вwмp11noc:nqJCЦC1S. ~ •l8П"CllJalyuwu. 
- черсзу.nучшеняе~~ 
Рве. 3. Логвческа11 модель оценки вивестиц11оииоl прив.аеатсльиостн 
орrанн~ацвв с учетом p&JBllТll8 нвте11J1е!П}'апьного кan1111U11 
Инвестиционная потrrика предпрюrrия доrокна быть направлена обеслече· 
ние возврата вложенных инвестиций в ииrеллехтуальиый каmпап за счет при-
6Ъ1ЛИ, полученной в результате вложений в иителлепуалъный кamrraл, которая 
должна быть досппочной, для nриюrmя решений о вложении средств в другие 
направлеНИJ1 развИПIJI депельности орrанизации. 
6. Обоснована праКПtчеекая цмесообразносrь cиtrre:JI юпеrральноlt 
оцеНIСИ инвестиционной привлекатмьноств и оценки интеллектуалыrого 
DDИТU• как более иадоаtоrо инструмеиrа Jl.llJI DpиRИТIUI иивеспtцнонных 
решений. 
Несмотря на то, что ряд компаний в развиrых странах раскрывают инфор­
маwоо об ииrеллектуальном капиrале, эта пршmпса не получШJа должного рас­
Dр0С1ранения в российских предпрюrrиях, хот.1 таюц информации была бы по­
лезной для внешних пользователей. Поэтому создание методиIСИ оценки инве­
стиuионной привлекаrепьности с учетом икrеnлехтуальноrо капиrала имеет юuс 
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теоретическую, так и практическую наnрав.ленностъ. Большинство существую­
щих методик. как показано в работе, вкточают тот или иной набор показателей 
финансового состояния. Несмотря на дОС'Т)'ПНОСТЬ такого подхода оценки инве­
стиционной привлеюrrельностн, можно определить его оrраниченный характер. 
Более надежной оценкой инвест1ЩИонной привлекательности организации бу­
дет оценка с учетом интеллекхуального кarnrraлa. 
В работе подробно рассмоорен и проанализирован инструмекrарий оценки 
инrеллехтуалъноrо капитала, принятый в зарубежной пракrике. Из всего набора 
инструмеиrов был сделан выбор в пользу коэффициекrа Тобина, который рас­
счигывается как оnюшение рыночной цены организаwm к балансовой (восста­
новительной) стоимоСПf ее реальных aimmoв: зданий, сооружений, оборудова-
ния и запасов 
q = plc, 
rде: q - жоэффицие~п Тобина; 
р - рыночная сrоимость ЗJmlllOB фирЫЬI; 
с - балансоваr (воссrановительнu) сrоимосrь активов орrанизацив. 
Если коэффициенr Тобина больше 1, то организация получает допоmrи­
тельную прибыль за счет эффективного использования интеллекхуального кa­
mrraлa, что характеризует ее как привлекательную Д1U1 инвесторов. Значение 
коэффициеша Тобина меньше единицы может rовор1ПЬ о том. 'lI'O организаци.а 
недооценена, и это о6стоятельсrво должно свидетельствовспь о наличии про­
блем в деятельности организации. 
Исследования ученых показали, что коэффициенr Тобина довольно устой­
чив во времени, что и обусловливает выбор данного показателя Д1U1 оценки ин­
теллехтуальноrо хапиrала и включения его в дальнейшем в оценку инвестици­
онной привлекательности организации. 
Для того чrобы onpeдemrrь этот показатель необходимо рассчиnn:ь рыноч­
ную стоимосrь организации. Для оценки рыночной стоимости ЗАО "ПУРГ АЗ" в 
рабоrе использован метод капиrализации дохода. 
Формула для расчета стоимости организации выrлядиr следующим образом: 
PV=rox(1+g) 
d-g 
rде: ro • исmрическаа прибЫJIЬ /денежный поток или прибыль за техущий rод. испо11Ь3Усмu 
каж базовая прибыль бе-3 учета роста в следующем rоду; 
g • предполагаемый долгосрочный сrабилькый темп роста; 
d • ставка дискокrироваиня; 
d • g - ставка хапиrализации. 
В ставке дисконтированиа учитываются инфляЦИJ1 и риски отрасли, в кото· 
рой находиrся бизнес. То есть в ставке дисконтирования отражается рискован­
ность инвестиций, 'ПО уменьшает стоимость организации. 
Также при расчете стоимости организации необходимо определит домо­
срочные темпы роста прибыли на перспективу. Темпы роста прибыли также 
учИТЬ1ваются через капигализацию. Ставка кашrrализацин отражает рискован-
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ность инвестиций, что уменьшает стоимость компании, за вычетом темпа годо­
вого роста прибыли в долгосрочной перспективе, что уменьшает риск бизнеса в 
долгосрочной перспективе. Ставка капитализации позволяет посчитать все бу­
дущие прибыли компании с учетом существующих рисков. 
Для ЗАО "ПУРГ АЗ" определены следующие показаrели: 
• ставка дисконта принпа на уровне реиrабельнОС111 инвеспщий 20%; 
- темп роста денежного потока - 5%; 
- ставка капитализации 15 % 
Исхода из представленных данных рыночная стоимость ЗАО "ПУРГ АЗ" со-
ставит 
PV-1835138x(l+0,05) 12845966 тыс.руб. 
0,2-0,05 
Далее определяется балансовая стоимость организации. Бухгалтерский ба­
ланс показывает сrоимость всех основных акrивов предприятия (и материаль­
ных, и нематериальных) и оборотного капиrала, IUЩИЙ, дебкrорской задолжен­
ности и запасов. После вычиrания долгов орrанизации из полной стоимости ак­
тивов полученное значение будет соответствовать стоимости активов за выче­
том обязательств, т.е. стоимости чистых активов или балансоtюй стоимости 
организации. 
Для ЗАО "ПУРГ АЗ" балансовая стоимость предпрИJIТЮI будет равна 
13118232- 880000 = 12238232 ThlC. руб. 
Тогда коэффициент Тобина (q} будет равен 
_ 12845966 1.05 
q-12238232-
Коэффициенr характеризует положиrельную динамюсу развития интеллек­
туального капитала орrанизации. 
Для более надежной оценки инвестициоЮ1ой прИВJJекэ:rельносrи организа­
ции, на наш взгляд, целееообразно включить коэффициент Тобина в инrеrраль­
ную оценку инвестиционной привлекательности на основе поК831ПеJ1ей финан­
сового сосrояния, что позволит получить выражение 
fип =VКФУ хКлихв хКРЕИТ xq 
или 
I:'r;' =V0,52x0,45x0,77xl,05 =0,66 
Показатель ииrеrральной оценки инвесmционной привлекательности ЗАО 
"ПУРГАЗ" улучшил свое значение по кrоrам 2011 года по сравнеиmо с резуль­
ТIП'Ом 0,57 без учета коэффициекrа Тобина. 
Преимуществом данного показ~пеля выступает то, что он позволяет объеди­
нить в себе оценку финансовых показателей и интелnеk"I)'альноrо кашпала. 
Кроме того, икrеrральный показатель дает наглядную оценку инвестиционной 
привлеюm:льности организации. Если значение инrегральноrо показателя ниже 
единицы, следоаrельно, организации необходимо принять меры для улучше­
ния своей инвестиционной привлекательности. 
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